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收益为固定本金& 以到期实际收益率(yield to maturity)取代债券
价格时’将相同的观念用到期实际收益利率的方式重新表示’则为
上述右图’其中’国债买权部位转换成以到期实际收益率为标的之
卖权部位’而此卖权的履约价 Ky 可由 K 反推出&
二$股票选择权的复制
根据选择权理论可知’在完美市场假设下’可利用自我融资复
制策略’ 以动 态 调 整现 货 的 方式 来 复 制出 选 择 权& 以 Black and
Scholes(1973) 股票买权模型为例(











理 论 探 讨
以债券价格（ fullprice）
表示投资组合价值

































在有效市场下! 若期初持有 10 单位的股票及 20 单位的零息




由于 国 债 的变 动 因 子 为 利 率! 故 在 复 制 国 债 选 择 权 之 前!需
先 决 定 采 用 何 种 利 率 模 型 作 为 评 价 的 依 据 $ 本 文 选 取 Hull and
White (1990)模 型 %或 称 Extended Vas icek 模 型 &为 依 据 !该 模 型
内容如下"
（ 一）因子 H ulland W hite 模型介绍













Hull and White 模 型 假 设 瞬 间 短 期 利 率 r 有 mean-reverting
的 特性! 所 谓 的 me an-reverting 是指向长期平均利率水准靠拢的
特性!而长期平均利率水准为3(t) a !回转力道(靠拢的力道)为 a ’
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其中!C0 的到期日为 T#履约价为 K的零息债券买权在时点 0 的价值!
即 CT=Max(P(T,s )-K,0)














P 0=P(0,s )N(h)-KP(0,T)N(h-:p ) %6&
其中!P 0 为到期日为 T# 履约价为 K 的零息债券卖权在时点 0
的价值!
即 P T=Max(K-P(T,s ),0)
P(0!s )为到期日为 s 的零息债券在时点 0 的价值!s!T

















其中!C(T!s i!Ki)"履约价为 K 的零息债券买权之到期收益!标
的债券为 P(T!s i)


















到 的 参 与 率 将 过 低!为 了 提 高 报 酬 率!本 文 所 采 取 的 是)固 定 保 本
率*+)动态 参 与 率*的 架 构!也 就 是 说 是 以 解 下 列 联 立 方 程 式 的 方
式!求出最合适的 n* 及 K* 后!再动态调整选择权参与率(n*)’
K*P(0,T)+n*C(0,K*)=V0 %10-1&
(1+P)V0"K*+n*Max(GT-K*,0) %10-2&
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V 0 = φ10S0+φ20B 0→V t= φ1,tSt+φ2,tB t→V T = M ax(ST-K ,0)
0 t T
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